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た。好況の前半期には総資産の伸びを上回るペースであったが，後半に入
ると逆に下回った。しかし，これは主として後半期の株価上昇で総資産の
時価評価額が勢いよくふくらんだからである。総負債の可処分所得に対す
る比率の方は上昇を続け，記録的な高水準に達した。
負債の主な項目は住宅抵当信用と消費者信用であるが，住宅証券借り入
れ（homeequityborrowing）の普及によって従来消費者ローンで資金
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表2-11家計およびＮＰＯの負債および純資産
(１０億ドル）
総資産可処分
総負債審讓:蕊騨費繍
③（=③/②)(=③/②） 
可処分
所得に
対する
比率⑦
(=⑥/②） 
％ 
４９２ 
４８３ 
４８９ 
４８１ 
５１０ 
５３１ 
５６８ 
５９３ 
６３３ 
総資産可処分
所得
純資産
①② ⑥ 
％
９
０
１
６
８
０
４
３
Ｄ
 
４
５
５
５
５
５
４
４
４
 
１
１
１
１
１
１
１
１
１
 
％
５
１
９
８
９
９
４
７
０
 
６
５
６
９
１
３
５
８
３
 
８
８
８
８
９
９
９
９
０
 
１
 
3872 
4045 
4290 
4613 
4982 
5333 
5708 
6206 
6841 
1.77 
2619 
2762 
2893 
3070 
3352 
3464 
3698 
4058 
4480 
1.71 
１９９１ 
１９９２ 
１９９３ 
１９９４ 
１９９５ 
１９９６ 
１９９７ 
１９９８ 
1999 
1999/1991 
25920 
27000 
28429 
29477 
32610 
35483 
39697 
43509 
48889 
１．８９ 
4475 
4755 
4935 
5166 
5423 
5678 
5983 
6287 
6639 
1.48 
５
１
９
４
３
２
４
２
９
０
 
門
別
開
朋
皿
皿
朋
調
姐
８
１
１
１
１
１
１
 
５
４
６
５
９
４
１
３
２
４
 
５
５
７
７
７
９
旧
砠
犯
如
22049 
22955 
24139 
24864 
27628 
30151 
33989 
37303 
42048 
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〔資料〕表2-4に同じ。
調達された自動車の購入等の一部が住宅抵当信用の方へ移ったとみられる
にもかかわらず，消費者信用の増加テンポの方がわずかに上回った。負の
ストックとしての負債残高では，住宅抵当証券の方が消費者信用の３倍以
上で断然大きいが，フローとしての返済額でみると，消費者信用の信用期
間が格段に短いので，この関係は逆転する。家計消費への影響を考えるに
は，このフローに注目する必要がある。
総負債が可処分所得に対する比率で記録的な高水準に達したことから，
家計の金融的な健康を損ない，ひいては消費を減少させる，との議論がし
ばしば行われている。だが，９８年の『大統領経済報告』は，可処分所得
に対する家計の純資産比率が歴史的高水準に達していること，家計負債の
返済不履行率が安定していること，家計の債務返済負担の所得比が著しく
低下したこと等を挙げ，問題がないことを強調する。また，ｎＭ.マキは
連邦準備のディスカッション・ペーパーにおいて，債務支払負担は将来の
消費に影響しないこと，家計の高い債務支払負担は家計消費を将来所得の
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変化により敏感にすることを結論づけている。（MakiOO-l2）
ただ指摘されたこれらの現象の多くが，株価が好ければよければすべて
好しであって，株価水準如何によって大きく変化しそうなことは指摘して
おくべきであろう。
（３）資産効果一過剰消費への誘惑
さて，著しい株価上昇による金融資産の増大は，言うまでもなく，大き
な資産効果を生み出してきた。
消費性向の上昇と貯蓄’性向の低下，したがって貯蓄率の低下である。
キャピタルゲインは可処分所得に含まれないから(3)，株を売って実現され
たキャピタルゲインからの消費は，その分，消費支出／可処分所得として
の消費性向を上昇させる。そればかりでなく，株を実際に売らなくても，
時価評価での資産増が財布のひもをゆるめ；気前の良い消費に向かわせる。
この消費増も消費性向を上昇させる。
改定前の国民所得統計では，アメリカの個人貯蓄率は９８年第４四半期
についに前代未聞のマイナスに落ちた。これにはもちろん従来から指摘さ
れていた統計上の不備が絡んでいた。（高元９９/11）９９年改定後の国民所
得統計では，９９年に2.4％である。（図2-7）政府のもとへの公的年金の
積み立てを個人貯蓄へ移したり，そのほかいくつかの改定が行われた。し
かし，いずれにせよ，極めて不自然な低下のトレンドを示していることに
違いはない。
９８年の「大統領経済報告」は，消費者マインド指数が97年初夏に史上
最高の水準に達し，その後も高止まっていることを指摘する。そしてそれ
は消費者マインドに影響を与える四つの指標一インフレ率，失業率，株
式市場のパフォーマンス，それに，程度は落ちるが家計所得の成長率一
すべてが良好だったことによって説明できると言う。（ERP98,64-65）
しかし，最近の株価水準が健全なファンダメンタルズにもとづいており，
持続されるというのでない限り，年々の可処分所得をほとんどすべて消費
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図2-7個人貯蓄率の低下
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に回してしまうような状態になっている以上，家計は明らかに過剰消費の
傾向に陥っている，と認めなくてはならない。
これまでに経験したこともなかったような株価上昇を経験した家計は，実
現されたあるいは想定上のキャピタルゲインを一体どのように扱ったのか。
９８年のデータをもとに，アメリカの金融当局は，家計部門は同年，株
価上昇の資産効果1000億ドルを含め，2000億ドルのゆとりを生じ，この
ゆとりの2000億ドルは消費と証券投資にほぼ半分ずつ回った，と推定し
た。（日経９９/2/6）連邦準備理事会は20％の株価上昇は初年度の個人消
費を1.1％押し上げると分析している。（日経９９/3/22）また，９９年の大
統領経済報告も株式資産１ドルの変動は消費支出を２～４セント変化させ
ると認めている。（ERP９９，６７）
エコノミストの試算は数多くあるが，例えば第一勧銀総研の相吉宏二は，
95年から４年間の株式含み益は8.5兆ドルにのぼり，消費増を通して実
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質ＧＤＰ成長率を平均で0.7％，９８年には1.2％も押しあげたとする。（相
吉９９/3）
将来の消費動向を予告する消費者信頼度指数は，９９年１１月，過去最高
の６８年１０月にほぼ並ぶ高い水準に達している。（ＷＳＪ９９/12/29）
なお，ラドヴィグソンとシュタインドルは資産効果の資料を詳細に分析
して，「資産効果はかなり不安定で，結局今曰の株価上昇は今日の消費に
影響する，すなわち効果はせいぜい当該四半期のうちに現れ，次の四半期
以降には影響しない」と結論づけている。（Ludvigson,Steindel99/7）
個人貯蓄率の低下については，貯蓄率がストックとしての金融資産の増
大を反映しないフローの統計である以上，これを単独で取り上げても意味
がないという意見や，アメリカ全体で見た国民貯蓄率は上昇傾向にあるか
ら問題ないとする意見も見られる。しかし，－面で正しい前者の意見は，
最近の株価上昇をそっくり恒久的なものと扱えて初めて十分意味を持つが，
そのように安定的なものとして扱えるるかどうかが今問題なのであるし，
後者の意見が家計の消費行動を決めるのに余り影響のない国民貯蓄率を持
ち出すのは，ごまかしの議論というほかはない。
正確な推計はとても手に負えないが，ともあれ，株価上昇で潤った家計は，
生じた（あるいは生じたと信じる）ゆとりを，大まかに見て，一半は直接の，
あるいはミューチュアル・ファンドなどを通した間接の証券投資に振り向け，
他の一半を消費支出増へ向けたと見てよかろう。しかも，この消費支出増
は実質ＧＤＰ成長率１％前後を左右するほどの規模のものである。
この大きな資産効果は，非農業非金融会社の売り上げ増→生産増→利益
増→株価上昇の系列を通して，会社の資本蓄積を，それがなかった場合に
は考えられなかった高みに押し上げる役割を果たしている，といわなけれ
ばならない。
そうとするなら，家計の過剰消費によってそのような高みに押し上げら
れた資本蓄積が，現時点での売り上げ好調，利益好調にもかかわらず，資
産効果がなかった場合には考えられなかった過剰蓄積の域に入り込んでい
２１４ 
るのはまず間違いあるまい。
Ⅲバブルか否か？
史上最長のアメリカの好況を牽引した株式ブームについて，バブルか否
かの議論が盛んになっている。程度はともかく株価が上がり過ぎたという
点については次第におおかたの意見は一致しつつあるようにみえる。しか
し，その上がり過ぎが経済の実体に甚大な影響を与えることなく調整でき
るか，それとも調整には甚大な影響を与えることが避けられないか，につ
いて大きな意見の相違が存在する。そしてその意見の相違がバブルか否か
についての意見の相違にさかのぼるというようである。
しかし，この二つの問題一今日の株式ブームがバブルか否かと株価調
整が経済実態に甚大な影響をもたらすか否か－は，相互に密接な関係に
あるが，実は微妙に性格を異にする問題であると思われる。なぜなら，バ
ブルか否かはあくまで株価水準と取り引きの実態の問題であり，ソフト・
ランディングできるかどうかは，仮にバブルであるとしても，ソフト・ラ
ンディングのメカニズムがあるかどうかが問題だからである。そこでまず
その区別をした上で検討を進めることとする。前者の問題をここで扱い，
後者の問題は後にⅣで取り上げよう。
アメリカの株式ブームは果たしてバブル化しているのかどうか。
1．バブルとは何か
バブルとは，チューリップ球根騒動や南海泡沫会社以来，泡のようには
かない，すなわち実体がない，あるいは根拠がない価格上昇とそれを引き
起こした投機のことである。投機の対象は，一般の商品の場合，株式の場
合，そして土地の場合があった。
株価の場合には，期待の要素が入り込むとはいえ，実体とか根拠として
確かなものは結局現実の利潤率と長期利子率を措いて他にはない。つまり
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現実の１株あたりの利益を長期利子率で割った資本還元価格である。期待
がそれに味をつけ，その水準から上下への乖離を作り出すのだが，一時的
経過的にでなくその乖離が著しく進んだ場合がバブルということになろう。
著しく進んだとはどこで判断するのか。長期的に買い持ち，配当や新株割
当権によるリターンを追求するのでなく，短期的な売買によって株の値上
がり差益を追求する強気の買い投機が大規模に起こると，この乖離が初め
て著しく進むことになる。
歴史的にバブルが発生するには二つの条件が必要であったといえる。
ひとつは，異常な金あまり。例えば戦争のための大量の公債が発行され，
公債所有者が激増し，有利な投資口を求める彪大な量の資金が存在してい
ることである。もうひとつは，強気幻想。例えば特定の事業あるいは特定
の国民経済の将来見通しにおいて度を過ごしたバラ色の楽観が社会に広が
ることである。この強気幻想が行き場のなかった資金を吸引することにな
る。しかも，この二つの条件が揃った時には，単に個々の余剰資金が吸引
されるにとどまらず，必ず強気の買い投機を容易にするレヴァレッジの金
融的仕掛けが生まれるのである。
ただ，バブル期には当然実体のない不健全な株式発行が多数紛れ込むの
であるが，株価上昇は多かれ少なかれ現実の資本蓄積を促進する役割を果
たすことも事実である。バブルはまったく空虚なものに終始するわけでは
なく，いわば空虚なものが資本蓄積の実体を生むという1性格を持つ。この
ため通常には考えられないほどの資本の過剰蓄積を進行させてしまうので
ある。
ともあれ，最初はファンダメンタルズの好転に基づいて始まった株価上
昇が，期待をふくらませ，持続的上昇の過程で強気の買い投機を促すので，
容易にブレーキがかけられなくなり，ファンダメンタルズからの乖離はと
めどなく累進する。投機に走った投資家にとってはもはや明曰の価格上昇
が期待できるかどうかだけが売り買いの基準となる。その挙げ句，まった
く根拠を失ってしまった強気相場は，何かのきっかけである曰突然自壊す
２１６ 
るしかないのである。
2．株価水準自体をどうみるか
（１）過去の好況時との比較
すでに見たように，株価水準を診断する指標である株価収益率（PER)，
現実の株価の，収益の資本還元価格との比較，株価純資産倍率のいずれを
とっても９０年代の株価上昇はすさまじい。
今一度確認すれば，Ｓ＆Ｐ500でみて，９０年末から９９年末にかけ，株
価収益率は，15.47から30.44へ上昇した。収益の資本還元価格も256.9か
ら728.1へ上昇したが，その間に実際の株価は330.2から1469.3へと上昇
し，したがって両者の乖離は著しく進んだ。株価／資本還元価格比率(4）
は1.29から２．０２へと変化した。最後に非農業非金融会社の株価純資産倍
率も９１年末の０．８２から2.02へ上昇した。
戦後の好況の株価上昇時のこれらの指標の水準と比べてみておこう。
(図3-1）
株価収益率は，1960年代初めに短期間20倍を越えたことがあるだけで，
その時は１株あたり利益が本格的の上昇しないうちに株価上昇が先走った
結果であった。その後60年代の長期好況の中で利益が上昇し，上昇の気
配があっても，１５～１９倍の水準に落ち着いた。1973～84年には10倍を割っ
て低迷する。よく見ると，その後1980年代の長期好況にも同じパターン
の繰り返しを捉えることができる。好況初期にまず先走った上昇~この
時は弱々しかったが，低迷期の後で余り強気になれなかったためであろ
う－が見られた。それが利益の上昇によっていったん落ち着いた後，８７
年に急上昇して２０倍を越える。長期好況の後半に来てようやくしかし噴
き出すように強気が復活してきたのであろう。しかし，ブラック・マンデー
で挫折する。そう思ってみると，1990年代にも同じパターンが描けそう
である｡好況の始まる直前の９０年からはやばや著しく上昇し始め，９１年
に２５倍を越えるが，これも同じ株価の先走りの結果といえよう。１株あ
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図3-1戦後好況におけるＰＥＲおよび株価の資本還元価格に対する比率(Ｓ＆Ｐ500）
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たり利益がまだ下降線をたどっているのに，株価は先取り的に上がり始め
たのである。それがやはり利益の上昇をみて，いったん大きく下がった。
しかし，その後好況後期の９５年からの上昇は戦後に例を見ない急上昇で
ある。しかも前例のない３０倍を超える異常な高みへである。利益も上昇
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するのだがそれをどんどん上回って上がってしまったからにほかならない。
株価／資本還元価格比率の方でも，同じような好況初期のいち早い上昇
と好況末期のもう一度の上昇というパターンを読み取ることができよう。
それにしても，９８～99年にはやはりこれまでに経験したことのない２倍
以上の高水準に達している。２倍というのがいかに大変な数字か，先の図
2-5における両者の乖離を見れば，納得がいくといえよう。
現在の株価水準が戦後に例がないほどファンダメンタルズから異常に乖
離していること，すなわちバブル化していることはもはや疑いをさしはさ
む余地がないであろう。
バブルか否かについて，アメリカの外の方が観方が厳しく，アメリカの
内部の方が観方が比較的甘い。
「エコノミスト」は９８年４月にすでに「アメリカのバブル経済」につい
て書き，（Economist98/4/18）ドイツ銀行証券は，９９年７月初めに，
FRBが採用しているモデルに基づいてＳ＆Ｐ500が４５％適正値を上回っ
ていると分析したが（曰経９９/7/8)，２０００年３月にもなお５割割高と分
析した（日経００/3/22)。日本の企画庁も９９年１１月にアメリカ株価が３６
％割高と分析結果を公表している（日経９９/11/27)。
アメリカ内部では，これまでシャピロ商務次官，マクドナー・ニューヨー
ク連銀総裁らがバブルではないと明言したが（日経９９/5/31,00/3/31)，
当局者は明言を避けるか（グリーンスパン連邦準備議長，日経９９/2/24)，
株価に触れないで投資を牽引車とするアメリカ経済の健全Ｉ性を強調する
(サマーズ財務長官，曰経００/2/5)ことが多かった。しかし，２０００年の１
月に入ってグリーンスパン議長は「これから十年後に振り返ればバブルか
もしれない」と発言した。（ＷＳＪＯＯ/1/１４：曰経００/1/15）
アメリカの学者やエコノミストの意見は割れているが,サミュエルソン，
ガルブレイスらがバブル説を唱え（日経９９/12/14,12/16)，ジョージ・
ソロスもこれに賛同した（曰経００/1/22）。そしてエール大学のＳ・シラー
教授は『根拠なき熱狂』と題する本を出版した。バブルを否定する人々の
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中にも９９年秋からのＩＴ関連株の急騰を目の当たりにして，部分的なバ
ブルを認める傾向が広まっているようである。
最近の株価上昇が利益の成長あるいはその他のファンダメンタルズによっ
て説明できるかどうかを検討したカールソンとサージェントは，株価が合
理的に形成されているとすると，今日の株価水準は，①投資家が配当が加
速ししかも相当長期にわたってその高い水準で持続するか，②投資家は歴
史的標準である６％よりもうんと低い実質利回りを期待しているか，ある
いは③この両者の組み合わせが広がっているか，のいずれかを意味すると
結論づけている。（CarlsonSargent98）
いずれのケースもありそうには思えない。短期の値上がり益を期待した
投機を無視して，ファンダメンタルズから説明しようとするのは，もはや
無理なのである。
株価の算式は，ファンダメンタルズにもとづく基準的な株価を示すもの
である。そうは言っても期待がそれを味つけするが，それですべて現実の
株価を説明しようとすると，つねに無理をして現実を合理化することになっ
てしまう。なぜなら，株式市場には，利益の資本還元あるいは長期的な期
待収益の割引現在価値を行動の基準としない人々，明日の値上がり益を行
動の基準とする投機家あるいは投機に走る投資家が時として増え，市場に
大きな影響を与えることがあるからである(5)。その有無を冷静につきとめ
なければならない。
（２）レヴァレッジの金融的仕掛け
ところで，ここまで株価を押し上げるのにどのような仕掛けが働いてい
るのか。
個人が自己資金の範囲を超えて証券取引に参加できる古典的仕掛けとし
て証券信用がある。
かつて1927～29年の株式ブームにおいては，ブローカーズローンが，
ニューヨーク州法の金利上限６％の規制をかい〈ぐり，金余りに悩む地方
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銀行，大企業，外国等から高利で６７億ドルもの資金を吸収し，証拠金率
20～25％の条件でブローカーに貸しつけられたのであった。それを若干上
回る金額がブローカーから証拠金取引を行う顧客の個人投資家に貸しつけ
られ，また個人投資家はこの他に直接銀行から証券担保貸付を受けた。
(小林173-182）ここに自己資金にてこ入れするレヴァレッジの第一の仕
掛けがあった。
今回の株式ブームにおいても，2000年１月末のニューヨーク証券取引
所のブローカーズ・ローン（証拠金信用）残高は2434億ドルと前年比６０
％も増加した。これは時価総額の1.57％に相当し，ブラックマンデー前
の水準と並んだ。（曰経００/2/19）ただ大恐慌後証拠金率は連邦準備の規
制下に置かれ，現在は５０％であり，その分レヴァレッジは抑制されてい
るといえる。かつて1929年当時，ブローカーズ・ローンは９０億ドルに達
したが，これは全商業銀行貸付の実に24.9％，ＧＮＰの８６％に相当した。
しかし，急増したとはいえブローカーズ・ローン２４３４億ドルは全商業銀
行貸付の6.9％，ＧＤＰの2.7％水準にとどまる。そしてまた，コールロー
ン金利がかつてのように特別に上昇する気配はない。
ただし，この規制の外にある株価指数先物取引の拡大にともない，証拠
金率規制の効力が落ちていることが，連邦準備当局者によっても以前から
認められている。（北條268-269）そしてグリーンスパン議長は，公聴会
において，高率にはね上がったこのレヴァレッジが株式市場をたきつけて
いることについての懸念を表明した。（ＷＳＪＯＯ/2/1）
もうひとつの古典的な仕掛けが投資信託あるいは投資会社である。
1927～29年の株式ブームにおいては，普通株・優先株・再建など複数
の手段を組み合わせて資金調達し，その運用はもっぱら普通株に投資する
という方法をとった投資信託の株価は一般の株価上昇がてことなってすば
らしく上昇した。その上，地方市場やニューヨーク・カーヴ市場に上場し，
厳格な規制を逃れて腺に‘情報を公開しない投資信託の株が，人々の資金運
用テクニックへの憧れから保有資産以上の値をつけることになった。証券
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の発行残高と企業の実物資産総額との直接的関係は断ち切られた。そして
1929年に投資信託が販売した有価証券は推定３０億ドルに達したが，これ
は同年における新規有価証券発行総額の１/３を優に越える金額であった。
(Galbreith79,88-94,102-103：小林98,187-194）ここに株価を吊り上
げ投機を煽るもうひとつの，より重要なレヴァレッジの仕掛けがあった。
今回の株式ブームにおいても，投資信託はミューチュアル・ファンドと
して証券市場の主役の座|このし上がっている。急増するその株式の発行は
会社株式の発行には含まれないが，９９年のその時価評価額は４．５２兆ドル
で，会社株式時価評価額の23.9％に相当するまでになっている。ただ，ミュー
チュアル・ファンドはかつてのクローズド・エンド型のものではなく，顧
客の出入りが自由なオープン・エンド型のものであり，また投資会社法の
もとでかなり厳しい情報公開を義務づけられている。その限り，投資信託
の野放図なレヴァレッジは抑制されているといえる。
しかし，株主数を限定することによって投資会社法上の報告義務を免れ
たプライベート・エクィティ・ファンドが急増していることが見逃せない。
証券取引所にもナスダックにも上場されてない銘柄への投資や私募で発
行される証券への投資を行うベンチャー・キャピタル・ファンドやバイア
ウト・ファンドがそれである。リミテッド・パートナーシップ形態の投資
が普及し，1979年のエリザ法改正によって年金基金の投資対象として認
められたことから急増した。９８年末統計的に捕捉された２８９ファンド設
定金額は，853億ドルであるが，実際には500～700のファンド運営会社
が1000以上のファンドを運営するに至っているとみられている。このう
ち主流を占めるのは，バイアウトやリストラ目的のファンドである。投資
会社法上の登録をせずにファンドを販売できるのは株主が100人までに限
られてきたが，この制限も９６年１０月の合同証券改革法において撤廃され
た。最近ではこれら複数のファンドを投資対象とするファンド・オブ・ファ
ンヅも普及してきている。（淵田９９春）
これらのファンドに助けられ，主として社債発行によって買収資金を調
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達した年間1.2兆ドルに迫るＭ＆Ａが，それへの防衛行動をも含めて，
すでに見たように，９５年以降新株発行をはるかに上回る規模の株式消却
を進めている。これはとりもなおさず，市場における株式総量を減少させ，
株式市場における需給関係を大きく売り手市場に傾ける役割を果たしてい
ると見なければならない。株価を押し上げるレヴァレッジが働いているわ
けである。
そのうえ，新たに，デリヴァティヴ，すなわち為替，金利などの先物，
オプション，さらにはそれらを組み合わせた金融新商品を開発し，それを
投資対象とするヘッジ・ファンドの台頭がある。
その実態はいまだ良くわからないところが多いが，国際決済銀行発表の
グローバル・ベースのデリヴァティヴ市場取引残高は，９８年６月，想定
元本６９．９兆ドルで，その半ば近くを占めるアメリカの保有額のほとんど
がマネーセンターバンク７行に集中している。そしてレヴァレッジ比率は，
事実上破綻したヘッジ・ファンド，ＬTCMが１９９７年末で自己資本の２８
倍，５大商業銀行が1998年末で平均14倍，５大投資銀行が平均27倍となっ
ていた事実が明るみに出た。（飯村９９夏）ヘッジそのものはリスクをカ
ヴァーし，金融市場の機能を円滑にする重要な手段であるが，レヴァレッ
ジの仕掛けの中心が明らかに規制のまるでかからぬこの分野に移動してし
まっていた。しかも，デリヴァティヴの専門家，ペンシルヴァニア大ファー
トン・スクールのギャリィ・ゴートンがいうように，「この新しい金融界
には安定化と不安定化のどちらの力が支配するのか誰も知らない。長い平
穏の時期にすすめられたこの大実験の強度テストはこれからなのである｡」
(ＷＳＪＯＯ/2/1） 
ノーベル賞経済学者を二人も抱え，現代投資理論で武装した，最大のヘッ
ジ・ファンドのひとつ，ＬＴＣＭｏこの投資業者は，９８年８月２１曰，午前
１１時までにテイクオーパーにまき込まれた二つの電気通信株についての
賭けで１５億ドルの損を出した。その後アメリカの債券市場に結びつけら
れた単独の賭けで，’億ドル失い，さらにイギリスにおける同じような取
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り引きで１億ドルが蒸発した。こうしてその日の終わりまでに５億ドルも
の血を流してしまった。そして結局８月にはファンドの４４％に当たる１８
億ドルを失ったのである。
1993年に生まれたばかりのＬＴＣＭは，債券の裁定取引における唯一の
大きなプレーヤーとして，９５年に428％，９６年に40.8％と，ヘッジ・ファ
ンドの平均的なパフォーマンス（16％，１７％）をはるかにしのぐファンド・
リターンを上げた。それとともに株式のテイクオーバー裁定取引などへ業
域を拡げていった。それらはリスクの高い取引であったが，投資の分散に
よってリスクをカヴァーしようとした。しかし，９７年には事業は浮力を
失いつつあった。ファンド・リターンは17.1％へ落ちた。取引のやり方
について内部対立が始まり，９８年６月，とうとう世界の債券市場一斉の
不振の中で，一月の損失としては最大の10.1％の損失を出した。困難な状
況に追い込まれたＬＴＣＭは最終的には５０倍のレヴァレッジで活動して
いたのである。（ＷＳＪ９８/11/16）
９月１７日，ＬTCMの支払停止の危機が迫った時，アメリカの金融シス
テム全体の安定が深刻に脅かされた。ミューチュアル・ファンドやプライ
ベート・エクィティ・ファンドが分散投資によってリスクを下げて，安全
志向の強い年金基金の保守的な資金を集め，さらにその上でヘッジ・ファ
ンドがヘッジによってリスクをカヴァーすることでその資金をハイ・リス
クの投資へ誘う巨大なシステム，その頂点にはとんでもない高いレヴァレッ
ジでハイ・リスクの取引を行うヘッジ・ファンド！
東アジアの通貨危機以降へツジ・ファンドの活動の規制が国際的な論議
の的となった。バーゼル委員会の報告書「銀行とレヴァレッジの高い機関
との取引」（99年１月）は，ヘッジ・ファンドを定義することは不可能と
した上で，「高度にレヴァレッジされた機関」の主要取引先である銀行と
証券会社について，リスク管理の高度化を促すという間接規制をまず選択
され得るものとした。（飯村９９春）続いてまとめられたアメリカ大統領
の金融市場作業部会報告書「ヘッジ・ファンヅ，レヴァレッジおよび
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LTCMの教訓」は，過度なしヴァレッジをいかに効果的に制限し，シス
テミック・リスクが現実になるのを防止するかに焦点を当て，①財務情報
開示，②リスク管理強化を促す間接規制，③自己資本比率規制をよりリス
ク感応的なものにすべきこと，などを提言した。ただヘッジ・ファンドそ
のものを直接規制することはタックス・ヘイヴンに逃げられてしまうので，
オフショア・センターのヘッジ・ファンドと取引する銀行に対して高いリ
スクウエイトを課するなどの方法を検討すべきであると指摘した。（飯村
９９夏）
以上に明らかなように，1927～29年の株式ブームの際に主要なレヴァ
レッジ役を果たした手段に対しては，大恐慌の教訓を踏まえて1933年銀
行法（グラス・シュティーガル法)，1934年証券取引法が導入した規制が
今もってレヴァレッジを抑制する一定の歯止め役を果たしているというこ
とができる。しかし，その効果がそがれているうえ，その圏外に逃れたと
ころに大きなレヴァレッジの仕掛けが生まれ，また規制を知らぬまったく
新しい領域にまだその全貌が明らかにならない恐るべきレヴァレッジの仕
掛けが生まれてきているのである。それらの量的な効果はまだ現時点で良
くつかめない。だが，不十分な資料からの推測ではあるが，ブローカーズ・
ローン2400億ドルに，仮にプライベート・エクィティ・ファンドも含め，
Ｍ＆Ａの６割が社債発行等の借入れに依存しているとして7000億ドル，
それにヘッジ・ファンドの多彩な活動が吸引する資金のうち株式に関わる
もの1000億ドルとして，これを付け加えてみると，1990年代のレヴァレッ
ジの仕掛けは，1920年代の仕掛けに迫るスケールのものではないだろうか。
もっとも，1980年代の日本のバブルに特徴的であった恐ろしい仕掛け，
すなわち地価が上昇し，その値上がり益も見込んで会社の期待利益が上昇
し，したがって株価が上昇する，しかも業績の好調はさらに会社を土地確
保に走らせ，地価上昇を加速するといういわばダブル・レヴァレッジの仕
掛けは，１９９０年代のアメリカの場合ほとんどまったく働いていない。
1980年代日本の土地と株式の相乗効果の仕掛けは，バブルの歴史上かつ
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てなかった最強の仕掛けであったといえよう。しかし，１９８０年代末の土
地ブームの破綻の記憶が生々しいアメリカでは，さすがにその再現はな
かった。
アメリカ経済は，1980年代の日本経済のように，また１９２０年代のアメ
リ力のように，熱に浮かされて見境なくバブルに突っ込んでいるのではな
い。言うならば，Ｍ＆Ａのように，直接に株式投機を目当てとするので
はない，より大きな仕掛けのもとで，ゆっくり，それなりの自己診断さえ
重ねながら，しかしやはりバブルに入り込みつつあるのだ！
最後につけ加えるなら，９９年１１月１２日に成立したグラム・リーチ・
ブリーリィ法は，銀行が直系の証券会社に株を売らせて債権回収を行った
悪弊を絶とうとしたグラス・シュティーガル法の根幹を修正して，銀行と
証券の相互乗り入れを認めるものである。ただこれは，セキュリタイゼー
ションの進行する中で貸付そのもののウエイトが下がってきているばかり
か，ハイブリッド商品が次々に登場し銀行と証券の垣根がどんどんあいま
いになってきた事実を追認するものにほかならなかった。（林００冬）こ
れは新しいレヴァレッジの仕掛けを作り出すものではないが，規制をはず
し金融機関の活動をより自由にする点で，すでにみたレヴァレッジが有効
に働く上でなにがしかの貢献をするであろう。（高月９９）
３金あまりと「ニューエコノミー」論
それにしても，今日のアメリカ経済に果たしてバブル発生の二つの基本
条件は備わっているのであろうか。最後にこれを検討しておこう。
第一の異常な金あまりについては，アメリカ国内だけを見ていては実は
必ずしもはっきりしない。アメリカの金利は先進国の中では最も高いし，
しかも現在アメリカ政府は財政再建へ向けて黒字財政を組んでいるからで
ある。資金需給は適度の緊張状態でバランスしている？
しかし，問題となるのは，アメリカの持続的な経常収支赤字によるドル
垂れ流しであり，その結果としての世界的な金あまりなのでる。その意味
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では，現在世界的規模で異常な金あまりが存在するといわなければならな
い。これを否定する人はまずいないであろう。これこそ実は時代を特徴づ
ける，さらにいっそう大きな仕掛けなのである。この世界的規模での異常
な金あまりとアメリカ経済との構造的な関連については，章を改め，Ⅳで
突っ込んで取り上げることとしよう。
ここでは第二の強気幻想について，「ニューエコノミー」論を取り上げる。
1970,80年代と労働生産性の停滞が経済学者，エコノミスト間の最大
の関心事であったアメリカで，1990年代に入ってから一転して「ニュー
エコノミー」論が盛んに唱えられるようになっている。
「ニューエコノミー」論はさまざまなヴァリアントを持って唱えられて
いるが，特徴的な骨格は次のようなものである。
①ＩＴ革命が産業と社会を大きく編成替えする新しい情報社会の地平
を切り拓き，アメリカはその先頭に立っている。
②そのため，継続的に労働生産性が上昇し，また組織と物流の革新を
通して在庫が著しく縮小しつつある。
③したがって，景気循環は克服された。景気後退を伴わない成長が可
能になったのである。
たしかに，今日人間社会は大きな転機を迎えている。この転機が人間社
会にどのような転換を迫ろうとしているのか，まだ定かではない。新しい
社会が単に情報社会と呼ばれるものとなるのかどうか。おそらくそれでは
不十分であろう。しかし，経済的に見て，無機的な生産物を生産するこれ
までの工業社会（あるいは産業社会）のベースの上にコンピュータ・ネッ
トワークを通しての情報の収集・加工・発信が決定的に重要な新しい事業，
新しい仕事として生まれ，それが工業社会の在り様をも変えて行くという
大きな革命的変化がすでに進行中で在ることは間違いないであろう。
ところが，生産性上昇が統計的に確認できなかったために，しばらくの
間その点を巡って論争が闘わされた。大きな技術革新の初期にはかえっ
て生産性のスローダウンさえ起こるのだという言い訳も行われた。
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(Greenwood99）しかし，ビジネスの世界の実感と統計が余りに食い違
うとの声が高まり，国民所得統計のかなり大きな修正が行われた結果，生
産性の上昇が紛れもなく現れた。新旧の統計における労働生産`性と単位労
働コストの変化を並べて示せば，表3-1のとおりである。
国民所得統計の最も重要な修正は，ソフトウエアへの支出を設備投資の
中に含めることにした点にある。ソフトウエアは，償却期間が機械設備と
比べて短いうえ，価格破壊が進行中とあって，統計的処理如何がかなり結
果を左右する。それにしても新旧で大きく数字が異なり，統計の信頼性に
ついては今後なお,慎重な検討が必要であろう。
それはともかく，新統計を信用するとすれば，「ニューエコノミー」論
者に有利なデータが得られたことになる。すなわち，過去の長期好況に劣
らぬ著しい生産性上昇が現実に生じており，しかもそれが過去の長期好況
では決まって衰えた好況後期に力強く生じている。そしてオライナーとジッ
ヘルは，９０年代後半の労働生産性の伸びの２/３がIＴ革命によるものと分
析している。（O1iner,SichelOO-20）また，テヴリンとウエランは，ＩＴ
関連投資がウエイトを高めているため，コンピューター価格の低下とその
表3-1ビジネス部門の労働生産性と単位労働コスト
(％） 
新国民所得統計
労働生産性上昇率単位労働コスト上昇率
１．５３．２ 
４．３１．０ 
．１２３ 
１．３．７ 
．７１．４ 
２．９３ 
２．２１．５ 
２．８２４ 
2.8(1)2.0(1) 
旧国民所得統計
労働生産性上昇率単位労働コスト上昇率
６４．１ 
３．４１．７ 
．１２．４ 
．６１．２ 
．３２．０ 
２．７９ 
１．７２．１ 
２４(1)１．８(1) 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
〔資料〕Ｔ/zeEco"o腕ｉｃＲ"oγrq/・'"ｅ乃矧gside"tl999;2000．
〔注〕（１）３四半期の平均。
228 
高い減価償却率を正当に評価せず，設備を合計して一緒くたに取り扱おう
とする従来のエコノメトリクスのモデルは役に立たなくなってしまってい
る，と分析している。（Tevlin,WhelanOO-11）したがって，時間あたり
賃金の上昇が目立ってきているにもかかわらず，単位労働コストの上昇は
何とか抑制され，したがってまた，消費者物価指数もなんとか安定を崩さ
ないでこれた。
また，リーン・プロダクション方式の導入を始め，物流・在庫管理の革
新が進んでいることも間違いないであろう。
さらに，耐久消費財の消費にも回転の速いコンピュータ等のウエイトが
高まったことから変化が生じ，景気の波をなだらかにする効果が働くであ
ろう。（川崎９９）
問題は，それで景気循環から解放されたかどうかである。
しかし，この点については，大統領経済諮問委員会も連邦準備もこれま
で用心深く承認を留保してきた。
景気循環の波のうち在庫循環の持つ重要性は歴史的に低下してきたが，
ＩＴ革命をとおしてさらに著しく下がるだろう。もはやそれには景気循環
の波を作るだけの力が残っていないかもしれない。
だが，設備投資循環となると，同じようには言えない。たしかに，株式
会社の時代に入ると，まず，株価の変動をとおして必ずしも貨幣市場の危
機一古典的な恐慌を経ることなく資本蓄積を進めることができるように
なった。そればかりか，株価上昇に促された好況期の盛んな新鋭設備投資
の中で労働力の吸引とともに排出も行われ，資本にとっての労働力の制約
をある程度緩和することができるようになった。とはいえ，それはあくま
である程度までの話である。設備投資の波は一定期間需要超過をつくり出
し，多かれ少なかれ投資が投資を呼ぶ累積的好況の局面を導く。したがっ
て，好況が大きなものであればあるほど，結局労働力吸収の限界に行き当
たり，賃金上昇が顕在化し，やがて消費者物価上昇も顕在化せずにはおか
ない。力強い労働生産`性上昇はただこのプロセスを遅らせることができる
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に過ぎない。
このような経済学の常識を否定したくなる。それこそが熱烈な「ニュー
エコノミー」論の問題なのである。
景気循環を終焉させてしまうほどの盛んな技術革新？熱烈な「ニュー
エコノミー」論者にそう思えるのは，彼らが現実のＩＴ革命ととりわけそ
の風に乗ったアメリカの前途を途方もなく幻想的にふくらませ，美しく着
色してしまっているからなのである。景気循環の終焉まで言う「ニューエ
コノミー」論はまさしくかつての1920年代の「永久繁栄」論の再来にほ
かならない。そして今日のアメリカ社会には，疑いようもなく，この論を
生み出した，そしてまたこの論が一段と濃厚にかもしだす楽観的なムード
が拡がっているのである。
（2000年６月８日脱稿）
《注》
（１）株価は，古典的には，会社の年利益を長期利子率で割って資本還元した擬
制資本の1／総株数と考えられた。実際にも，資本還元には，市場の常識と
して，コンソル公債の利回りに若干上乗せした５％が長い間用いられてきた。
だが，最近では，ケインズ以来，将来に期待する利益の割引現在価値と考え
られるようになっている。
後者の理解の仕方には，一方で，自己増殖する価値としての資本の把握か
らの後退があるが，（ｲ)株価形成における期待の役割を明確にした点，（ﾛ)危
険プレミアムを明確にした点では優れているといえる。
しかし，株式市場における資本還元とは，あくまでその資本に対する市場
の評価として，現実に投下された資本とは異なる擬制資本を出現させ，資本
を二重化し，商品として分割売買を可能にする機構であり，その評価はおの
ずから長期的なリターンを比較して行われる。すなわちこの意味での株価は，
期待や危険プレミアムを考慮に入れるとしても，利潤率と利子率というファ
ンダメンタルズに基づく基準的なものと理解すべきであろう。
ところが，日々の株価は，株式市場における日々の需給によって上下し，
当然市場の強気弱気に影響を受け，特に長期的リターンではなく，明日の値
上がり益を得られるかどうかを行動の基準とする投機的売買によって影響を
受ける。
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この二つを概念的にはっきり区別して取り扱うことが必要であろう。
後者の定義がこの区別をあいまいにし，日々の株価変動を何もかも将来の
期待利益と危険プレミアムの変化によって説明しようとするなら，それはか
えって現実の株価の分析を誤ることになってしまうであろう。
（２）FlowofFunds統計において，資本支出（capitaloutlays）は通常用い
られている資本支出（capitalexpenditure）から在庫評価調整（inventory
valuationchange）を除いたものである。つまり，前者の方が実際の資金
調達を必要とする資本投下により近いものということができる。
（３）アメリカの国民所得統計では，1998年の改訂によって，キャピタル・ゲ
インは可処分所得に含まれないこととなった。
（４）株価/資本還元価格比率は，現実の株価水準を診断するのに広く用いられ
ている株価収益率（PER）よりもより総合的な指標であるといえる。とい
うのは，後者がファンダメンタルズのうち利潤率のみを含んでいるのに，前
者は長期利子率をも含んでいるからである。
（５）注（１）参照。
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